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��� ������� ���� ا������ �� ����ج  ��آ���� �� ا�� ���� ا���� ا�� �� ، ��� ا�� �����

���� ����� �� ���� �� . �ا�� �������� ������ آ�� �ا��� �����ا��  ������ � ا�ا�� ، ����

����� � ا�ا�� ، ���� ����� ا� ����� ���� ����ج������ ��� �� ا�. ����� ���� ��� ا��

��� ������� ��� �� ���� ا��ا� ����ا� ���� ���� ���� ����� آ���� �����. ���� ��ا��ا��

���� ����� ��ا�  1395-1390ا�� �� �� ���� ����� ���� ا����ب ��� ���114ا� . ������� ���ا�

��� ������ � ������� ��� ��� ������ ا� ���� ��� ����� � ����� �ا�� ا� ���. ا�������

����� ����� ���� ا� آ� ا�� . ��� آ���� ����� � ����� ��ا�� ا������ ����� Eviews9ا��ا�

����� � ا�ا�� �� ���� ������ آ�� �ا��� ، ��� ������� ���� ا������ �� ����ج ������ 

����� � ا�ا�� � ، ��� ������ ���� ا������ �� ����ج ���� ا��، �ا�������ا�� ���� �
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ــ����������ا��ا������������ا����ت�������� ــ���������� ا������ا�ا��

������ا��������������. ا�ـ� �ـ����� ���ا�ا��������������� ����������ـ�ئ� 

�� �� آ�ا���������  ��  ا����ت������� ����������ا ��� ���������ا����

���� �ا�ا��������������� ��� ا����ت �� �� ����ا���� ���ت، ا� ���� ������. ا

������������ا�������������� ��������، ��� ا��ا��ا�����ا�ا��������ا���

ــ��� ���� ــ�ت ����� ا������ ��� ���ا� �� �ـ �� ���� ا����ب ������� ، ����ا� ����ـ

������� ������� �ا����تا�ائ�����ا��������������� ��ا���، آ�����������

�������ا�����������ــ���ا��ا����ت، ��ــ��ا����. ��ــ����� �������������

�ا�����ا������������ ، �����ا�� �ا����. �����������ا������������� ا������

����� �� ��  ����������ت ا����. ���ا��������ا����تا�ائ����������، ا �� ا

ــ���� ــ�������� ــ��ت، ��������ا����� ا� ــ��� ــ��������� ــ��ت ����ا��. ��� �

(. 1383، � � ���������� �)ا�ـ� ������������������ا�������� ����������

���  ����ا�  �� ���� �ا � �� �� ���������  �� ــ ��� ��������� ����ا��� ���ـ

����ا�� ������� ���� ���ا����������� ، � �� �� ������ا  �����، ���ا��ا�����

ــ����) ���� ــ�������آ���ا� (.1381، ��ـ ــ��ت������ـ ������ ��������������ـ

ا����ب ���ا��� �ا����ت������ا������� ������  ���������، ���� ���ا�������

���� ( 1999) ��� � �ا��. �ا�������ـــ��������ا����، ��ـــ���ا��ا������������

ــ�� ������ ��  ������ ــ��ت�� ����ا� ا�  ������� ������ �ـ ــ� ���  ����ـ ــ��ـ � �ـ

� ���������� ا������ ���� � ������ �����ت �ا ��� ����� ��ا����� ���� ����ا�����

������ ا������   ������ ��� �� �� ��� ���ا� ���� ���� ا� ������ ���    ��ا. ������

��      ��آ��ـ��� �� ����� �� ����� ��ا��ا����� ا�ـ� �� ا�����    ���� �� ��ـ����� �� �ـ�� �ـ�

ا����ب �ــ���، �ــ�� ا��. �������ــ�� �ا ��ــ���  ������ ا�ا�� ������ �� �ــ�� . ا�ــ�

���� �� آ�  �� ���  ���� ���� �� ���� ����ب �  ������ � �����ا�� ����� ��ا�   �����

����    �� ���� �ا  ��� ا�� ��   ( AEM) ا��� �� ��� �� ��� ا�    ��  ــ ��� � �ـ � �� �� ���ا�  �  �

� ������ ، �� �� آ���������� ���� ������ت ������� ��ا� ������� �� ��� ����ب � ����    

 (. 1999، ��� � �ا��) �����( ��REM) ��ا��� ��������
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�����������������ا���������ا�ا��� ����ا����������ا�������������������

ــ����� �� ���� ���� ��  ــ�����  ، �����ت �� �ـ  �� ����� �ا���� �����ت �� ���ا��  �ـ

 ��� ����ا�� ����� ��     ( �����) ا����ا�� �� �� � ��� ����� (���� ،2010 .) ������ �

ــ��� ��� ���� ������� ���� � �� ��� ا���� ��آ����      ا���ا� ا� ���، �ا������ ������   �ـ

 ����� ��� ا���� �� آ �� ا� ���� ا� آ����� �� (. 2006، ��������) ������� ���  ���� �

ــ��ت   ����������� �ا��� ا� ���� �����  �� ������ ــ��� � ــ� �� � ــ�� �� ، �������� ا�

  ���������    �� ��� ����� �� ���� ا��  �������� �ا��� �� �������������� �. ��  ���� �

ــ���� �ا�� ���  � �� ���(. 2010، ��) ��ـ ــ� ��� ���ـ ��   � �ا��� �� �� � ���   ���� �� ��

ا� ، � ا���ـــ��������ا����ـــ��ت �� ����� ا��ا�� ���� � �� ���� ����ج ا������ �� 

ــ��� �� �� ����ا� ��� ��       ا�� ���� �� �������   ــ��ت    . ��� � ��ـ ��� ا�� ����ا� �� �ـ

�� ������  ��آ��� �ا�� ، � ����� ���� ���� ���� ������������ �� ا������ ا�  ������ � 

��      �ا��� �� �ا� �� ــ�� � ����ا�� ا�� ؛�ـ �       ���� ��� �� ا� ����ا�   �� ��� � �� �� ���� �� ��   ��ا�

  ������ ��� ��� ����  ����� �� ��     ��آ����� ، ������� ��ت � �� ������ت ���ا��� ��ا�

ــ��� �ا ا��ا��   ����� �ا �� ���  ���� ����� (. 1387، ������� �ا�� ���) ���� ا��� �ـ

ــ�� �ا���    ــ�� ����ج ا������ ������ ����ج ����      ������ �ـ � � ����، ا� ���� ����� �ـ

��� �ا���    ��ا �� ��ا ��ا��ا��ا�ا��   ������ ���� ���� ��� ����ج   �����، �� ����� ا  ��

 ��ا ��. ا������ �� ا����� ���� ا�� ������� ��ا�� ا� ��� ������ ������ ��� �ا��� �ا��   

ــ�ا��� �ا ا�ا  ــ����� ��ا�� ��� ا������ ��ا� ا����    ا�������ئ� ����� ��� ����� �ـ �� �ـ

ــ��� ــ��� ���� ��ـ ــ��  ����(. 2008، ��� � �����ا�) ا��� �ـ ����� ����� �� ������ �ـ

���� ا�� ���� �� ���� ��� �� ����    ، �ا��� �� ����� ���� ����ج ا������ ا���� ���  

�����  ، � ��� ��� ا� ���� �� ا�� ����ج � ��� �� �� ا�� ���ت ���� ا� ���� ����   

���� ، ��� ��� آ��� ���� ا�� ���� �� آ���� ���� ���ا� آ� ��ا�� ����    ���ا� آ� ��

ــ��  ��ا�� ���� �� ������� ����ج ا������ ��، �� ا�� ــ� ����� � ــ�� ���� �� ��� � �� ، ��

� ��� �� � � ا�ا�����، ���� ����� �� ���� �� ���ا� ���� ا� ���� ����ج ���� ���

 ������������ ������������      ��� ���� ا�  �� �ا�� � ، ��� �� ������ا����� ���� ا� �

، ��ا� ا����� �ا�ـــ� ���� �� ����ج ������ �����ا�� .���� �ـــ�� ا�ـــ� آ����ا�  ��
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ــ�� ���� ا� �� ����ب � ������� ���ــ� ���� ( 2003) �ا ��. � � ا�ا�� �� ��� ������ �

������������������� ���������ا���������ا�������������ا���������

���������������� ��ـ���ا�� ا�����ا������ـ�� ��، ���� ���ـ� ا�ـ����� �ـ��� 

ــ�������ا������ ا���������  ا����  ���ا� ������� �� ������ ا���      ، ������� . ا�ـ

ــ�        �� ���� ا�  �� �� ����� ��   ــ�� �ا��� � �� ���� �����ـ   ��ا�� �� آ�� ا���� ������ �ـ

��ت   �� ا���        ، آ���� �ا ��ا�� آ��ــــ�� ������  ��������� ����  �� �� ���� � �� ��ا 

ــ�� ��������ا��ا��  ���� �� ��ا���������  ــ�� � ــ�  � ������ �ا��� � � �� ��� ���� ا�

 . �� ����� �ا�آ������� ���� �� ������  آ�� ا� �����ا��

، ������ � � ا�ا�� ����، ���� �� ����ج ���� ���������� �� ��� �� ���� ����  ��

��    ��ا������� ����� ��� ��ا� ا�� ����   ��� �� .    �� �� ��� ������ ���� ا ��ا� ���� �

   ��� ���  �ا ���� ا�� � �� ��    ، �ا�� ��� �� ���� ���ا��  � �� �����ا�� ��ا� ا�� ا�� ���� ا

ــ�� ���� �� ����ج ا������ ��� ���� ــ� ����ج ، ���� �� � �� ��ا� ا�� ����� �����

�� ���������� ا�  آ���� ، ا�� ���� ����� ���� ��ا ��، ����� �� ��ا������ ��� ��� �ا 

 ��� �� ��� �� �� �� ���� ا���� ������� �       �������� ���ت ����� ا ��� �ا���   ������ �

 (. �2003ا�� ) ا����������� �� ا�� ����ج ا���� ، ��ب ا�� �� ��� ������� ا� �� ��

��� ��� ا�� ����� �� ����� ا�ائ� ����� ��ا� ������� ��� ������ ا� ���� ����       �� 

������ � ������ آ�� ���� ����ج ا������ ���� ���� ������ ، ������ ����ج ا������

، ������ ��� �ا���  ا�� �� ���ت ���� ������ ����    ��� ��� �� ���؟ �� ��� �� آ�  

��� �� ������ �� ��ا���  �����ـــ� ���ا ��، �� �ـــ�� ��� ا�� ���� ����ج �� ��� ���ا�

   �� �� �ا�� �� ������ ����� ا� �  ���    �� ���� ���  ��� � ��� �� ��ا�� �� ���� ���

���� ���� �� ���ا� ���� ��   ���� �� ����    ���� ���� �� ا����� ����  ���ت  �� ا�� 

�� ������ ���� ا�ـــ� ا�� ���� ����ج       �� ������ ������� ���� ��ت ��ا��      ــ�� �  �ـ

      ������� ������ ���� � ������ ����� �� �� ���� ����  ��� ا������ �� ��� ���ا�� 

 . ��ا� ����� ������ ��ت �ا ا� ا�� ����� ���

�
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ــ�� ا��  ــ� ���� ا������ �� ����ج ����     ��� : ���ـ ��� � � ا�ا�� � � ����، �����ـ

 . ������ آ�� �ا��� �����ا�� ���� �ا��

  ��� �� ــ ���� �� ����ج ����      : ���ـ �����ـــ� ���� ا�� ����� � ا�ا�� � ���ا�  ، ��� 

 . ������� ���� �� ������ ��� ا��� ����� �ا��� �����ا�� ���� �ا��

�������������

   ��� ��   ���2015   ��� ��� ����  ���� ا�� ��� �� ���  ������ ،    � ����� ������ ������

����� ������ �ــ�� � ������ �ــ���� �ا �� ��ــ����� �����     ��آ�.����ا���� ��ـ�ـ���� �����

��ا�� ��ــ�����  ��� �� ������ �ــ���� ����ــ� ������� ����� ��ــ�� ��. ������آ���� 

�.���� ����، ��ا�� �� ا��ا�� ����� ������ �������� آ� ��� ا����، ����� �ا ����� ���� ���

 ��� ���� ���� ����� ��� �� �� ��� ����� ا�  2011ا��� ���� ��  � �ا�������� �����

 . � ���� �ا��آ�ا���� �ا� ����� �� �� ������ ��� �ا��� ا�� ���� �� ������ ������� 

ــ� ــ�� ����� � �ا����ـ ــ��� ��� �������� �� �����  ��2007 �ـ �� �� �����  ���� �ـ

����� آ�� �ــ��� ��ــ��� ، ��� �ا��� �ا������ــ��� �� ������ �ــ�� ا� ���� ��ــ����� ������

���ا���� ���� ، ������ �� ا����� آ���. آ�������� ��  ����� �� ������ �� ���� ����    �����

 ������   �� ������ ������ ��� �ا � ���ا�� ���    ���� ���� �ا ��  ��� ا�� ا�� . ������

    ������ �� ����� ���  ������ ���� �� ����� ��� �ا��� ����� ا� ���� ������  ا�����ا�� ا

  .������� ����� �� ا��� ����� ��

 ��� ��    ��� �� ����1395 � �����ا� ��  ���� ����� �������� ا������ �� ����

����� ���� . ���ا���� �����������ا�ا���������������ا�ا� ������������� ���������

ا��ا�����ـــ���������ا��ا���ـــ��������، �ا�ا� �������ـــ�����ا��ا���ا� �� ��

��ا�ا������� �����ا�ا�������  ����� ���، ��ا�ا� ����������� ����� ��تا����ا����

ــ������� ����ا������������������ ــ���� ــ�� ــ�����ا���� ��� .������ ،�����

��� ��������������، �������������ا����� ����� ��ا�� آ�ا����������

 . ��ا��
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�ا��� ������ �ــ�� ا��� ����ــ� ���� �����ــ���1394 �ــ��  � �����ا��ا�� ������� 

ــ��� ����� � ������ ــ����� �� � ــ��� �� �����. ���ا������ ��� �ا��� � ����� �  117ا� ��

���� ا�  ����  ����7 ��ا� �� ���� �����   ��� �� ���� ا��ا� ����ا�  ����   ������� ���

����� ����� �ـ����� �� ���ا� ����� �ا��ـ�� � ������ �ـ��    ، �� ا�� �����. �ـ�  ا����ب���ا� 

����� ���� . ��� �ا��� ��� �� ���ا� �������� ����� ا������ ��� ا��    ا��� ����� � ������

��� �ا��� �� ����� ������ �ا��� ����  ��� � ������ا� آ� ا�� �� ���� ������ ��� ا��� ��

  .�ا�� ���� � �����ا�

����ا���� ���������������� ������� ������ �1392 �����ا� �� ���   ����� 

ــ����� ــ���آ���� �������ا�������������� ــ������������� ا��ا��������

ــ�������������������123ا�����ا� ــ�����9 ������� ــ�����ا���� ������ ��

�ا�������������ا���آ�����������ا����ــ��������������������������

ــ������ا���������ا��ا���������ت��. ���� �ا�� ــ����������ا� �����������

 . ���������آ����������� ����، �����������ا���

ــ�� �ا�� ������� ��� ــ�� ����� ��  �� ����� ��� ����1387 �ـ ــ� ����� ������ �ـ ����ـ

��� �ا��� ������ �ــ�� ����� �� ������. ���ا����� �ا��� �� ������ ������� آ�� ������

ــ����� ا� �������� ���� ����� ــ�� ���������� ، � ���� �����، ��� ا�ا���� ا�ـ ا��ا�� �ـ

������ ������� �� . ��� ������ت � ����� ��� ا� �� ������� �����  �ا�ا������ ا� ����  

����� ��ــ�� �ا� �� ���  . ��� ���� ������� �ــ����� �ــ�  �� � �����ا�ــ����� ا� ����� �ا�ا�� 

 . ��� �ا��� �ا��� �����ا�� ���� ��ا�������� ������� آ�� � ������ ��� ����� �� ������

ــ�� ــ� �ا  �����1388 �� � ــ� �� ����   ������ا�� �� ����� ��� ������ ��� ����� �����

 ����� ��ا ����� ����� �� ����� ا�� ���ا ��. ���ا�� ���� ������ ���� ����� � ����ا

��    �� ����� ��� ������ �������� ��� ��آ �� ��� ��� ��� ) ����ا ���� �� ���� ������� ،

�� �� � �� ����  � � �� ��  ���� ����ا ���� ������ ���� ����� �( ���� ��� ������ا ����

 ������� �ا��� � ����� ����� ���� �ا� �� ��� �������� ������ ��� ����� �� ������   �ا��؟

 . ������ ���� �ا��� �����ا� � ������� ���� �ا��

�
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��� ������ت . �ــ��������ا�� ���ــ�ب ا� ��ا� ��� ������ت �����، ����� ���ــ�

ــ� ��� � �ا���  ، ا������  ��� �� �ا�� ا� ا����� �� �� ��� �� �� ����  ������ � ����ـ

ــ�� ����. ��ا�� ��� ــ� ��ا�� ��� � ������ ا� ������ت ��، ا� �ـ ����ا�� �� ����� ����ـ

 �� ��� �� ���� ������ ����� ����� � ����� ���� �� ا��� ����� ��� ��� ا����  ��� .������� ،

��� ا��ا� �� ���ا �� ا�� ���، ������ا�� ��ا� ������� ���ــ� �� ���� ��������� ا���ت 

�� �� ������ � �ا����ت ��   ��� ا ���ت ���� �� ����� ����� ���� �ا�� �  ا���� ����� 

 .  ���� ��������� ا��ا��، ������ � ����، ��� آ������ ا��ا� ���

 ����ا���������

 �  ���� ���� ���ج ا�� ���ا�     ، � ����� ��آ��� � ــ�� � �� ����ـ ��� ا  ����� � ا�ا�� ا� 

� ����ت ��� ا���� �ا��� � �ـــ��� ��آ���� �� ���ا� �ـــ��  ا�ـــ����� �ـــ�� ا�ـــ�( 2003)

���� ������� ������ . 

Log (SG&At/At-1) =�β0+ β1log (Salest / Salest-1) + β2 log (Salest / Salest-1) 
* DDt +�β3log (Salest-1 / Salest-2) +�β4log (Salest-1 / Salest-2) * DDt-1 +�εt

                                                     (1) 

 : ������� ������� ا�

Aا�ا��� ��=�� 

SG&A���� ا�ا��، = ����ج � ����� 

Sales���� ����= 

tDD      ــ�� ــ� � ����� �� ��آ�� ���� ��� �ـ   ����  ���t �1-t   =�� ����� ����� ا�ـ

 . ���� ��ا�� �� � �� ��� ا�� ���ت ��ا�� ��� ا����

�

�
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��������������������������،�������آ����

�� ��� ��ــ���   ، ��� ����� �� ���ــ�� ���������� ا� �ا�� آ��� � ������ ���������

ــ�   ــ�� � ���� ������� ا�ـ ��  ، � ا�����ت  ���� ������� �� ���� �� �����   ��، �����ا�� . ��ـ

ا� �� ��� ����� ���آ��� �� ��� �� �� ������ ��� ����� ا������ �� ����� ا� ���� ا� �ا�� 

���� . 

 ���� ��� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� �����   ����� آ���� ا�� ����� ��   ������� ���

 : ����� ا����ب ����� ا� ا�� ����� �� ����� ����� �������� ��� ا����. ������

�� ���� ���ــ��� ����� ��ا��ــ��� � ��� ا��ات ��ــ�� � ا��ا�� ������ �����ــ� ���   . 1

   ���  � �������� ،   ����  ���� ���       ��� ���  �� �� � �� �� ��� �� ���� �� ����� �� ����� ا

1390  ��1395 ���� ����� ����� . 

2 .         ����� � ����� ���ت  � �� �� ��       �� ــ��� ���� � �ـ ــ�ـــ�ت  ���ت ��   ��� �ؤ�ـ ��ا�� � �

���� ���ت  ���� ��� ���� ا�� ����   �� ��   ����  �����  � ������ ��� �� �������� ،

 . �� �������ا�� � �������ؤ���ت ���� � ������

ــ�� آ��� �� ����� ���� ا�       . 3 ــ����� �� �ـ �� ا� ��ا�� ��� �� ���� �����ا� ���� ����� �ـ

 . آ��� ���� ��������� ��� ��� ������� �� ا��ات 

 . ���� ���� آ��� ا�� 114ا� ����� ا��� ����� ����� ا�� ������� �����

�������� آ���� ���

ــ����آ������ا� ــ����������ا� ��� ��ا�� �����ت ������ �، �������� ����

����ا��������Eviews9� Excel ���ــ� �� ا�ــ����� ا� ��� ا��ا� ������ا�ــ��������

 . ��ا��������������������������

  ���� ��� ا�� ا� ��� ������   �����2   �� ����� ��آ��� ������ ������� آ�� �� �ا��� �� �� ا

����� (���� ،2013 :) 

ABN_CFOi,t+k,wherek>1=β0+β1REM_SG&At+β2REV_SG&At+1+β3REM_S

G&At*REV_SG&At+1+β4ABN_ROAt+β5SIZEt+β6BTMt+� β7ZSCOREt+

β8RETURNt +� εi,t+k                                                                                        )2(  
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t+k,iABN_CFO=   �� ـ��   ����� ��� ������� ����� ����ـ� ����� ��� ������� �ـ����

t ،      ـ�� ـ��� ��� ـ�� � ـ� ��� ـ� ا� �      ا� ـ� ��� ـ�� ����� � ���� ـ�� �� ��������� ������� 

�ــ� �����  ��ا�ــ�� �ــ��� ��ــ�    ا�� �ــ� ( ا��� ���������� ��آ�� ������� ���������)

�ـــ� �ـــ���  ��������� ���ـــ� ا���ـــ�� ������ً �� ا�� �� ���� ���ا� ����� آ� ���� ��� � ���

 . ���ـ�ت ���ت ����� ���� ��� �����

REM_SG&A=  ������� ��  ����� �، ا�� ����ج ������� ���� �� ���������� ا

ــ��ت  ( quintile) ����� ����( ABN-SGA) ا�ا�� ــ� ���ا� آ� �� � �� ��� ا�� �ـ ���ـ

 ��� �� ��  �����1 � ا�ا�� �� �ا�� ��������� ��� ��آ��� ��� ، ����ج ������� ����. ��

������� . 

REV_SG&A= �� ــ� �� ��ا�� ــ��� �� ����� ����� ا� ــ�� ، ��� �� ����ج �آ�� �

���� ���ــ� � �� ������ ��  ����t+1 � �� �ــ��  t ����� � ا�ا�� �� �ــ��، ������� ����

 . ������ ��� ا�� ���ت ���

tABN_ROA =  ا�            ، �� ����� �ا�ا����� ��  �� �� �� ــ��  ��� �ـ �� �ا �� ا� ــ� ���� �ـ ��ا

���� �������  �ــ����� � ا� ���ــ�� ���� �����ا�� ا���� �ــ�� �� �ــ��� ا��ا���ــ�����

  .آ������ �� ����� ���� ����� ��� ���� ��

SIZE = �� ���� آ������ � ا� ������� ����� ا��� ���ا� ���� ������ ����� ا��ا�� . 

 BTM ا��� ������ = �� ������ ��ا��  ����  ��� �� �� �  �� ا� ا��� �����  ����ت ا

. �� ا��� ���ا� ���� ������ ���� ���� ������ ���� �����

RETURN=  ������  �����       + ����  ���� ���  ����  ��� ���� ��ا� �� �����ات   ��ا�� 

��� �� ���� ���� . 

 =ZSCORE ����� � �3 ���� ا�� �� ا� ���� ������ ����� آ������ا� ا������ ������ 

������( :���� ،2013 ) 

������ � �3. 3� ∗ �
��

�����
� ���1. 4� ∗ �

��

�����
� ���1. 2� ∗ �

��

�����
� ���

�

�����
� ( (3

���   : RE، ���� ��آ��: ��NI �ا��� ���  ���� � : WC : ���� �� ������ ،S، ��� ا���

 . ��� �ا�ا�� ��� ���� ��� �� ���� ا�� ���� ا�� �−���

    ���� ��� ��� ا���� ������    �����4  �� ����� ��آ��� ������ ������� آ�� �� �ا��� �� �� ا

������ ( ����2013 :) 
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����� ( NOA) ��ا� ���� �ا�ا�� ��� �������(، 2002) ���� ����� ������ � �ـــ����

ــ�� ــ�( ��ا��� �����) ����� ���ا� ������ � �� ���ا� ������  ��NOA ���� ��� ا� . ���

 . ��ا� ا������ ������� ا��� ����� �� ����� ��� ا������ ������

ABN_ROAi,t+korABN_CFOi,t+k,wherek>1=β0+β1REM_SG&At+β2REV_SG

&At+1+β3REM_SG&At*REV_SG&At+1+β4NOAt-1+β5NOAt-

1*REM_SG&At+β6NOAt-1*REV_SG&At+1+β7NOAt-

1*REM_SG&At*REV_SG&At+1 +εi,t+k     (4) 

 : ���� ��ا�� ��ا� ���� �ا��� ����� ا��ا�� ��� ��������ا�ا��

NOA= 
���+��−���+����

�����

، ��� ��� D ���� ��� ،C، ��� ا��� ����� ���� �ـــ����� �ـــ��� ��BV �ا��� ��� 

MS ا�� ���� ا����� ��� �� �ا�ائ� �−���� ( �����) ا��ا� ����ا� ����� ��ت �� �� . 

���������������

�آ����������

 ا���ا� ا�����ا�� ������� ����� ������ �����

����� � ���� ��� ����� 782/6 987/3 876/5 235/5 

 085/1 878/0 -432/2 ����988/3 �ا�ائ� �������

 987/8 543/7 698/5 065/9 ��� �ا�ائ� ��

 328/7 021/7 321/5 003/8 ا��� ���ا�

����� ��� 651/3 451/2 651/0 541/2 

���� 007/9432/5 542/7 061/8 

 564/0 234/0 123/1 543/2 ���� ا��� ����� �� ���ا�

 �����z034/3 976/0- 876/0 005/1 

���� ����� 876/0 345/0 765/0- 551/0 

 432/0 -985/0 234/0 989/0 ��� ����� �ا�ائ� ��

������� ��� ����� 095/8 412/7- 435/6 327/7 

���� :����� ����� 
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ــ� �� ������� � �ا����� ������� �� ��� ���� � ، ������ �������� ����� �� ا�� ���� ا�ـ

�� �ــ���� �� �������� ����� . ��� ����� ���� ���� ا�ــ����ا����� ������� ��� �ــ��

ــ��؛ �� �� ���� �ا�� ــ������ ����ـ ��� ���� ��ـــ�� ��� ������ ������ � �� �� �ا����� �ـ

   �� ���� ���ب ��ا��  ��� . ��� �� ��    ��ا ��� ا� ا�� �� �� آ���� �� ��� ��� ا �� ���ا��� 

ا���ا ������  ��������� ���� ��� ا� ا���� �����ــ� ��� ��. �� ���ا��� �ــ������� � ����� �ا��

ــ��  ، ��� � �� � آ���� ا��، �������� ����� �� �� آ���� ���� ــ�ا� � � ــ����� ا� ��� �� �� ا�

 . ا�ائ� ��� ا�� 2 ������� �� ����� ��� ا�� آ����. ����� ��� ا�� Eviews9ا��ا� 

����� 
، آ���� ����

�� � ��� 

 ���

 �����ا��

، آ���� ا��

 ���ا� � ���

 ���

 �����ا��

����� � ���� ��� ����� 59-00/0 14- 00/0 

 00/0 -17 00/0 -����48 �ا�ائ� �������

 00/0 -23 00/0-167 ��� �ا�ائ� ��

 00/0 -28 00/0-109 ا��� ���ا�

����� ��� 53-00/0 13- 00/0 

���� 92-00/0 21- 00/0 

 00/0 -12 00/0-47 ���� ا��� ����� �� ���ا�

 �����z61-00/0 15- 00/0 

���� ����� 32-00/0 10- 00/0 

 00/0 -14 00/0 -50 ��� ����� �ا�ا�� ��

������� ��� ����� 132- 00/0 24- 00/0 

���� :����� ����� 

  �� ��� ��� �� ، ����������2 آ���� ا�ا��  ��� ��� آ���� � ��� ا����  ��� �� ������� �� ا

��� ، ���� ��� ��5 ���� ، ����I (0) ����� ،��� �� ���� (LEVEL) ����� ���� .�

�

�
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�آ�����������ا��

��� ا�� ��   ��� �� ���     (، 3) ������� ���� �� ����� ��آ��� ��� �� ��ا��  ������� �ا�ا� 

ــ���  ــ� ��       . ��ـ ــ� � ا�� ��ا� ���� ا�ـ ــ��� �����ا� ا�ـ ا���� ����� ��� ا� ���اء �ا�ا� �ـ

 .  �������� ����� �� �� ��� ���� ���� ا�� ��� �ا�ا� ����� ���� ا��

ــ�� ���� ا������ �� ����ج      ����� ���   ــ� �� ��� �����ـ ــ�� ا�� آ� ا�ـ ا� آ���� ���ـ

�.  � � ا�ا�� �� ���� ������ آ�� �ا��� �����ا�� ���� ��ا������، ����

 ������� ��ا��Tآ����  ��� �����ا��

8808/0171050/0323/5REMSGA

2397/01 .657329/1 432/6REVSGA 

6019/0643318/0-653/6- (1t+*REV_SG&A1-tNOA( 

9025/0213091/0876/0-ABNROA

0342/0 321541/6422/6size 

0154/0 423102/5532/5BTM

2958/0145871/2876/4ZSCORE 

0 .9052/0 23491/0-431/5-RETURN 

000/043013/6- 564/7- C 

12032/0����� ���� 

104651/0��� ����� ����� ���� 

Fآ����8256123/7

Fا����� آ���� 000/0

 آ���� ������ �ا����305118/2

���� :����� �����

 ��� ����� آ����

ــ�� ��� ��  ــ���� ������� ���� �� ����� ��آ��� ��� ��� ــ�� ��� �����(، 4) � ــ���� ��� � .

ا���� ����� ��ء ��� ��� . ا��  ��902/5 ��� ��ا��  ����NOA ����� ����� ا��� ��� ����    

�ا�ا� �ـــ�ا�� �����ا�� �� ���   )1t+*REV_SG&A1-tNOA) �� ���ا� ����� ��ـــ��� �ـــ��

���ــ�� ��� �� ���ا� ا����ا�� . ��ــ��� �ــ��� �ــ��� ������� �� ��� �ــ�� ������� �ــ��  

ــ�� ���� ا������ ��     �� ���� ��    ، ����� � ا�ا�� �� ������ آ�� �ا، ����ج ����  �����ـ

���� ����� ��ا� ���� � ، ���ا� ������� ���� �� ������ ��� ا��� ����� ����� ����   
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�� �� ���� �� ���� ���� ���ا� ، ����� �ــ� NOAا�� ��ا�� ����� ��ــ��� ا�ــ�� ��� ����  

� ������� �� ���� ������ ������� آ�� �ا�� �  ����� �� ا�� ����� �ا���� ���� آ� ����� 

������ �� ���� ������ ������� آ�� ���� ����� ��ا� ���� � ��  ������ ����� ����� ���  
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     �� �� �ا �� ��� ����� ���� ����� ا ���� ����� �� �� ���� ��� ا� ا�� �����  ، �ا�  ���

ــ�� �ا��� � ا�� آ� �� ������       ���� ��ا� ا�� ����� �ا �� ����� �� �� �� ����� ������ �ـ

ــ� ��  �� ا� ����، ���� ������ ��ا� �ا�   ������� آ�� ا���� ����� �� �����    ��ا� �� �����ـ

، ����� ا�� ����� ���� �ا�، ا���� ���� � ا�����ت ����( 1387) �ا�� ����������� ���

��� �ا��� �ا��� �����ا�� ���� ���� �� �������� ��� ������ ������� آ�� � ������ ��� � 

�����آ� ��  ����� � ا�ا�� �، �� ����� �� ا�� ����� �����ــ� ���� ����ج ����. ��ا��
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ــ� ��ا� ����  ������ � ــ�� �ا� �� ���   ، ������ آ�� ���� ����ـ ــ���   ����� ����� ��ـ �� ��ـ

ــ� ���� ����ج ����  ــ�، �����ـ ��ا�  ��� ا�� ا�� �ا �� . ����� � ا�ا�� ���� ����� ا�ـ

، ا�ا���������� ���� ���������������ا����ا�ــ��������� ا�ــ���� ���� �� ا��

������ �� �� ا����� �� �� ���������� �� ���    ���� ا�����������  � �� ا

��   ���� ����ج ا������ ��� ��� �ا� ���  ��� �� ا�ا�� ا� ����� ا�ائ� . ��ا� آ� �ا ������ 

���  ����� �� ���� ����ج ا������ �� ��، ��ا� �ا�ـ� �� ا�� ����� ا�� ا�ـ���� �ا �� 

��� آ�          �� �� ��� ا��� ����� ���ا� �� ������ ا� ������  ���� �� ������� ا  ������ �

��� ��� ا�� ���� ����ج �� ������ ���ا� ����     ، ���� ا� ������ �ا��� ��� �ا��  ، �� �� 

���� ����    ��� �� �� �� �� ���ت ���� ���� ����ج  ( 1387) �ا�� ��������� ����

ا������ ���ا� �� ������� �������� ������ �ــ�� ا��� ����� �ا �� ��� �����ــ� ���  

ــ� ��ا� �ا� �� �����   ����� � ا�ا�� �� ، ���� ����ج ����  ا� ��� �����ا��   ���� ����ـ

����� آ�� �ا�ا       � ���� ��� �� �� ��� ��ا� �ا�� �����      ������� �  �� �� ��� ��� �� ا�� ����� 

ــ�� ا��� ����� �����               ــ� ���� ����ج ا������ �� ���� ������� ������ �ـ ا�  �����ـ

. ���ــ� �ــ�، �ــ��ت ����� ���( 1387) �ا�� ������������ت ا� آ� �� �� �� ����� ���

ــ��� �� ���� �� ����� ا�� ����� ���ا� ا�� ــ��� ــ� ���� ����ج ���� ا� ����� �� ���� ��

           ����� ��� � ��� �� ا��  ��� ������ ا��� �� � ���� �� ���� ������     ا�� ��� ����� ا� �� ��

��� �����، �ـ�� ������ ������ �� ��� ������ �ـ�� ���ـ� �� ����� ���ـ���� ��   ���ـ� 

 . ���ا����  ����� ������ ������ �� ����� ������ ��� �� �� ��� ��ا� �ا��

����� 
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